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 摘要 
 
期权的买卖价差和风险溢价问题一直是一个热点的话题，尽管有很多文章做
了相关的研究，但是目前国内外均没有从跳跃风险的角度来研究期权市场的买卖
价差问题。本文主要研究了在非完全市场下，期权的行权价格对于期权做市商买
卖价差的影响。首先，本文先回顾了 Amin（1993）的模型，即在跳跃风险的方
差可以分散的情况下，可以得到市场均衡的唯一买卖价格，这比布莱克-斯科尔
斯模型中得到的均衡价格要大。然后，本文假设跳跃风险的方差是不可分散的，
通过均衡市场的理论推导出静态对冲和动态对冲两种情况下，期权做市商最大化
效用的买卖价差。然后，本文进行了数值实验，得出了期权的行权价格和买卖价
差的倒 U 型关系图，并且通过改变了跳跃风险的均值、跳跃风险的标准差、跳跃
到达率等参数，研究曲线的变化情况，从而得出了一些关键的结论：动态对冲在
跳跃到达率等于 10%和 25%的时候对冲的效果要比静态对冲更好，静态对冲在跳
跃到达率等于 40%的时候的对冲效果要比动态对冲更好；无论是静态对冲策略还
是动态对冲策略跳跃风险均值（绝对值）的增加和跳跃风险标准差的增加都会增
大买卖价差，但是静态对冲策略增大的幅度要小于动态对冲策略增加的幅度；跳
跃到达率对于静态对冲策略和动态对冲策略的影响不一样。在实证中，我们利用
的数据，证明了期权行权价格和买卖价差倒 U 型关系的存在。并根据数值分析
的结论，解释了 2001年至 2010年跳跃风险的发生情况。 
 
关键词：行权价格;买卖价差;跳跃风险 
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 Abstract 
 
Bid-ask spread and risk premium in the option market has always been a hot topic. 
Although there are many articles doing related research, both domestic and foreign 
scholars have not studied this issue from the perspective of jump risk. This paper mainly 
assumes the market is incomplete, and studies the impact of strike price on bid-ask 
spread. Firstly, we review the Amin (1993) model, which is under the assumption that 
jump risk can be diversified. In Amin (1993) model, we can get an equilibrium price, 
which is larger than the equilibrium price calculated by B-S model. In our paper, we 
first assume the volatility of jump risk is not diversifiable, and we deduce the bid-ask 
spread under static hedge strategy and dynamic hedge strategy. Then, we do numerical 
analysis, and find the inverted U-shaped relationship between the strike price and the 
bid-ask spread. By changing different jump risk parameters, such as jump mean, jump 
standard deviation and jump arrival rate, we get some important results: Firstly, 
dynamic hedge is doing a better job than static hedge when jump arrival rate is 0.1 and 
0.25, while static hedge is better when jump arrival rate is 0.4.Secondly, if we increase 
the absolute value of jump mean or jump standard deviation, the bid-ask spread will 
increase in both dynamic strategy and static strategy. Thirdly, the change of jump arrival 
rate has different impact on dynamic hedge and static hedge. In the empirical analysis, 
we use data to prove that the inverted U-shaped relationship option between price and 
the bid-ask spread exists. Furthermore, based on numerical analysis, we interpret jump 
risk occurred between 2001 and 2010. 
 
Key words: Strike price; Bid-ask spread, Jump risk 
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第一章 绪论 
期权是一种十分灵活的金融产品。简单地说，期权是一种能在未来某特定时
间以特定价格买入或卖出一定数量的某种特定资产的权利。对于期权的买方来说，
如果标的资产的价格在合约期内朝着有利于他的方向变动，他可以选择行使权力，
买入或卖出标的资产，上行的收益无限，而如果标的资产的价格在合约期内朝着
不利于他的方向变动，他可以选择放弃权利，损失的金额仅仅为期权的权利金，
下行的损失有限。对于期权的卖方来说，最大的收益就是期权的权利金，而最大
的损失是无限的。为了防止期权的卖方到期不履行义务，期权交易所会向期权的
卖方收取一定的保证金，并且根据标的资产价格的变化让卖方补充保证金。期权
的种类有很多。根据到期时标的资产交割的方向分类，可分为看涨期权和看跌期
权。而根据行权的时间范围划分，可分为美式期权和欧式期权。欧式期权的买家
只能在到期日行权，美式期权的买家可以在到期日与之前的任何交易日行权。 
作为衍生品的一种，期权的产生是基于人们为了转移和管理经济生活中的风
险，但是在使用过程中，由于监管的不力再加上人性的贪婪，反而使得这一规
避风险的工具产生了更大的风险。在期权交易所成立之前，场外交易市场投机
泛滥，监管不力。由于交易制度的不完善，交易双方面临着信息不对称，违约
风险大，交割不便利等一系列阻碍金融期权发展的问题。          
1973年 4月 26日，全世界第一个期权交易所——芝加哥期权交易所（CBOE）
的成立，标志着期权的交易进入了一个真正有组织的时代，同样也是期权这一新
的衍生品飞速发展的开端。交易所的产生解决了期权交易的三大问题。第一，交
易所将期权合约标准化，这给人们进行交易提供了很大的便利，大大地提高了交
易量，丰富了交易品种；第二，建立了期权清算公司（OCC），保证期权的出售
方按期权合约所规定的内容履行其职责，大大降低了交易对手的违约风险，第三，
采取做市商制度，大大地提高了市场的流动性。随后，费城证券交易所（PHLX）、
伦敦国际金融期货及期权交易所（LIFFE）、东京国际金融交易所（TIFFE）、新加
坡国际金融交易所（SIMEX）等大型国际期权交易所相继成立。随着金融创新的
发展，期权品种创新层出不穷，期权与其他金融工具的结合也越来越多，越来越
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复杂。个股期权、股指期权、外汇期权、实物期权、利率期权、VIX 指数等是目
前市场上主要交易的品种。目前，股票期权作为与现货证券市场联系最为紧密的
金融衍生品，已成为全球衍生品市场的最重要的工具之一。从交易量上看，股票
期权(含 ETF 期权和个股期权)占场内衍生品交易量的比重已接近 30%。 
期权在我国的发展比较缓慢。对于我国这样一个经济大国来说，尽早推出期
权等衍生性金融产品可以起到提高市场流动性，并具有发现市场价格、稳定现货
市场、改善现货市场信息不对称现象等作用。但是由于衍生性金融工具的风险和
我国经济发展的限制，最先进入我国市场的是权证。2005 年，上交所为解决股权
分置问题权证产品推出了个股权证。但是由于权证产品供需失衡，产品设计和制
度设计的缺陷、管理层监督方面存在的缺陷、非理性的疯狂炒作以及庄家和机构
的操纵，使得市场价格与理论价值严重背离。最终，上交所在 2011 年中止了权
证的交易，宣告了权证的失败。 
近年来，我国资本市场发展迅速，市值规模在全球已经排到了第二的位置，
但是仍然存在着产品结构较为单一的问题，而且在投资者多样化需求日益增加的
情况下，这一问题越发突出。在这一大背景下，上海证券交易所于 2015 年 2 月
9 日正式上市我国首个场内期权产品——上证 50ETF 期权。50ETF 期权的推出，
是我国资本市场期权时代的开端，也意味着我国即将开始一个风险管理和多元化
投资的新时期。在这一年的时间内，我国的股票市场经历了疯狂上涨和流动性完
全枯竭的爆跌，但这一年间，50ETF 期权交易运行平稳有序，投资者参与较为理
性，未出现过度炒作、过度投机等现象，而且期权的套期保值功能逐步被投资者
所理解并利用。自从 50ETF 期权上市以来，随着投资者对期权衍生品理解的加
深和交易量的增大，越来越多的投资者开始使用 50ETF 期权对 A 股进行套期保
值。例如 6 月 25 日、26 日和 29 日当日买入股票的投资者中，同时当日买入认
沽期权的账户共有约 800 个，买入的数量达到约 10 万张，为约 21 亿元现货提供
保险。未来，上交所计划将进一步完善 ETF 期权保证金机制，研究建立相关配
套机制，并进一步拓展期权标的范围，这有助国期权市场进一步健康有序的发展。 
期权做市商在改善市场流动性中扮演了重要的角色。以 2015 年 9 月 16 日
50ETF 期权主力合约为利，没有做市商的时候 14 秒成交一个订单，有做市商的
情况下这个时间会缩短近 40%，只需要 9 秒。做市商的参与使市场的买卖价差得
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到了大幅降低，对深度虚值和深度虚值的期权合约来说，做市商的参与会使价差
降幅达到 30%，而对平值的期权合约，买卖价差降幅甚至会达到惊人的 90%。而
国内外研究期权做市商制度的文献寥寥无几。本文以期权市场的微观结构为基础，
在动态对冲和静态对冲两种不同的情况下，运用均衡市场理论得出期权买卖价差
的公式，并根据推导出来的公式，进行了数值分析，得出了期权的行权价格和买
卖价差的倒 U 型关系图，并且通过改变了跳跃风险的均值、跳跃风险的标准差、
跳跃到达率等参数，研究曲线的变化情况，从而得出了一些关键的结论。在实证
中，我们利用的数据，证明了期权行权价格和买卖价差倒 U 型关系的存在。 
本文的研究思路和创新点如下：（1）期权做市商制度对于期权市场提供流动
性十分重要，期权的买卖价差的存在是市场非完全的一种表现形式。对于期权的
买卖价差的存在原因，有很多文献试图从不同的方面来解释，例如 Copeland and 
Galai（1983）和 Glosten and Milgrom（1985）提出的买卖价差的信息不对称模型，
Hamilton（1978）and Stoll（1978）提出的存货理论等等。但是没有文献从跳跃风
险的角度来解释买卖价差存在的原因。本文假设市场非完全是由于跳跃风险的存
在所引起的，并在数值分析中详细地分析了不同跳跃风险因子对于期权买卖价差
的影响。（2）有很多文献进行了期权风险溢价方面的研究，Pan（2002）发现了
跳跃风险溢价与市场波动率高度相关的有力证据。Bollerslev and Todorov（2001）
从灾难的恐惧心理的角度解释了期权风险溢价存在的原因。尽管这些文献都从不
同的方面解释了期权风险溢价存在的原因。但是它们都没有利用期权买卖价差的
信息研究风险溢价的影响。本文从期权买卖价差的角度，来研究期权风险溢价这
个问题。（3）期权定价模型自从布莱克-斯科尔斯最先提出以后，得到了很大的发
展。由于布莱克-斯科尔斯模型中假设标的资产的收益率服从布朗扩散运动，而
现实中的金融资产的收益率大多具有“尖峰肥尾”的统计特征，因此越来越多的
学者将跳跃风险加入到期权的定价中。Cox and Ross（1976）、Merton（1976）和
Amin（1993）考虑了跳跃风险，但是没有考虑跳跃风险的波动性对期权定价的影
响。本文将跳跃风险的波动性纳入期权的定价理论，并研究跳跃风险的波动性如
何影响期权的定价。（4）本文在理论的基础上，通过数值分析，得出了行权价格
和期权买卖价差的倒 U 型关系，并在实证中，检验了这种关系。 
本文的结构安排如下，第一部分为引言部分，简单地介绍了一下期权的概念，
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期权的发展历史和国内外期权目前的发展状况。第二部分梳理了买卖价差、期权
的流动性、期权市场的风险溢价、期权定价模型的相关文献。第三部分首先回顾
了经典的二叉树模型和 Amin（1993）的模型，然后利用本文的模型，推导出了
静态对冲和动态对冲下买卖价差的表达式；第四部分进行了相关的数值分析，并
得到了重要的结论；第五部分进行了实证研究，验证了理论的正确性；并根据数
值实验的结论，解释了 2001 年至 2010 年跳跃风险的发生情况。最后一部分是结
论。 
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第二章 文献综述 
2.1买卖价差的研究 
Demsetz（1968）认为买卖价差是一种为了立即进行交易付出的成本。它是
让一个做市商愿意立即进行一笔买入和卖出的交易的价格。既然做市商愿意进行
这个交易，那么他必须为他的服务收取一定的费用，或者得到一定的补偿。
Copeland and Galai（1983）和 Glosten and Milgrom（1985）提出了买卖价差的信
息不对称模型，模型中假设市场上存在很多做市商，他们有信息的优势，因此他
们把这种信息优势的成本反应到买卖价差里面。这些做市商保持这个价差足够大，
因此在和信息比较少的交易者进行交易时能够得到收益，来弥补和信息比较多的
交易者交易所遭受的损失。Copeland and Galai（1983）证明了增加了信息比较多
的交易者的比重以后，买卖价差会变大。Mclnish and Wood（1992）发现，特别
大或者特别小数量的交易所引起的很大的信息流动，会导致一个更大的买卖价差。 
Hamilton（1978）and Stoll（1978）提出了存货理论——持有风险导致买卖价
差。根据存货理论，买卖价差是为了弥补交易者承担持有过量存货所引起的风险。
如果订单的报价不均衡，它使做市商的存货数量偏离了他意愿的数量，那么做市
商会调整它的买卖价差，使他的存货数量回到他意愿的值。在期货市场上，价格
的不确定性使持有存货风险变得更大。那些不能够通过分散化消除风险的风险规
避的做市商最终只能持有更多高风险低流动性的存货，最终导致一个更大的买卖
价差。 
Demsetz（1968）,Benston and Hagerman（1974）, McInish and Wood（1992）
发现了股票市场上竞争程度和买卖价差相反的关系。可供交易的市场的增加会导
致证券在市场上更具有竞争性的交易，这样如果一个市场上的买卖价差过大，那
么交易者就会去另外一个买卖价差较小的市场进行交易，这样会使整个市场上的
买卖价差最终减小。在场外期权市场，市场竞争的增加类似于做市商数量的增加。
在有更多的做市商的情况下，交易者会选择那个报价最好的做市商，并和他完成
交易。 
Cho and Engle（1999）证明了如果做市商可以找到一个流动性比较强的标的
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资产的市场，那么市场的交易量不会影响买卖价差。根据他们的理论，能够用一
个流动性很强的标的证券去对冲可以导致买卖价差的减少，因为卖出期权的风险
减少了。Easley, O’Hara and Srinivas（1998）提出了证据，证明了期权的交易量可
以为未来的股价预测提供信息。他们认为，在一个信息不对称的不完全市场，期
权对于知情的交易者更有吸引力，因为他们可以捕捉到新的信息，而这些新的信
息会增加标的股票市场和期权市场的买卖价差。 
买卖价差的到期效应是由两种相反的效应决定的，即市场风险和信用风险。
在期货市场上，因为信用风险是不存在的，所以买卖价差是由市场风险（基差风
险）来决定的。快到期的期货合约，基差风险比较小，因此买卖价差比期限更长
的期货合约更小。在期权市场上，市场风险来自于 gamma 风险和 theta 风险，而
对于快到期的期权来说，gamma 风险和 theta 风险会随着到期日的临近而逐渐增
大，因此，快到期的期权所面临的市场风险非常的大，相应的买卖价差也很大。
在期权市场上，到期日更长的期权比到期日更短的期权交易更为活跃。从另外一
个方面来看，做市商期限更长的合约所面临的信用风险更大，而这会加大买卖价
差。因此如果信用风险足够大（远远超过了市场风险的大小），那么我们可以发
现买卖价差和到期日正向的关系。相反，如果到期日与买卖价差呈一个反向的关
系，那说明市场风险占了主导地位。 
2.2期权的流动性和隐含波动率差价的研究 
期权做市商在给期权市场提供流动性、保证期权市场健康运行中起着无可替
代的作用。有一些学者对于这个问题做出了一定程度的研究。 
Chong, Ding and Tan（2003）利用了布莱克-斯科尔斯框架，通过计算期权隐
含波动率的差，来衡量期权的买卖价差，从而度量期权的流动性。文章研究了买
卖价差和场外期权合约到期日之间的关系，得出了期权买卖价差与合约到期的期
限负相关的结论。简单的来说，也就是期权的买卖价差会随着到期日的临近而不
断增大，简称“到期日效应”。这种效应，甚至在控制价格风险，竞争程度和交
易活跃度之后仍然存在。而在期货市场与期权市场上，到期日效应有着显著的差
异。这种差异归因于期权和期货市场的市场结构，市场风险的影响和差异。例如
离到期日近的期货合约，它们受到较少的基差风险，而且往往交易更加活跃。相
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反，短期平价期权合约，它们对交易商的吸引力不大，因为它们受到较大 theta
和 gamma 风险，而且只能用期权本身去对冲这个风险。相反，较长期限的期权
合约比较短期限的期权合约更具有竞争力，并且往往具有较低的价格风险。 
Cao and Wei（2010）通过实证的方法检验了影响期权流动性的因素，并发现
了期权市场的流动性的其他几个重要特性。首先，信息不对称与库存风险相比，
在主导流动性中起着更重要的作用。第二，市场的交易量和期权的买卖差价的变
化呈正相关，因此在现实中，做市商从交易量中推断出信息，并通过加大期权买
卖差价来应对交易量变大的情况。第三，市场范围的流动性与标的股票大盘的走
势是密切相关的。这表现在两个方面。其一，期权的流动性在市场向上和向下时
的变化是不一样的。例如，看涨期权的买卖差价在市场向上的时候减少而在市场
向下的时候增加。其二，看涨和看跌期权在同一种市场变化时反应的程度是不同
的，看涨期权在市场向上时会反应更多而看跌期权在市场向下时会反应更多。 
Wei and Zheng（2010）通过实证检验了交易活动对由比例买卖价差衡量的个
别股票期权流动性的影响，得出了三个主要的结论。首先，期权收益波动率，定
义为期权价格弹性乘以股票收益的波动率，在解释价差变化时比通常的流动性指
标例如股票收益的波动率和期权市场交易量解释得更好。其次，在控制了所有的
流动性因素后，我们发现到期替代效应的影响。当中期（60-90 天到期）的期权
不可用时，交易员利用短期期权作为替代品，他们较高的交易量会导致较小的买
卖价差或更好的流动性。第三，我们还发现了股票收益波动引起的价外替代的作
用。当股票收益波动率上升，交易从平价期权转移到价外期权，导致后者的价差
缩小。 
Hsieh and Jarrow（2013）在 Chong, Ding and Tan（2003）的基础上，基于无
模型隐含波动率，再次证明了“到期日效应”，并发现了“水平效应”。文章进一
步发现，在期权市场，随着期权的到期日的临近，隐含波动率买卖价差增大，而
且是以一个递增的速度增加。文章构建一个均衡的模型来解释这种现象。这个均
衡的模型具有风险规避和完全竞争的期权做市商，做市商报买卖的价格，在一个
非完全市场来最小化波动性和库存风险。模型产生了两个可以验证的结果。第一，
增加潜在波动性的水平，会降低期权以隐含波动率衡量的买卖价差，第二，保持
波动率不变，增加了波动率的方差也增加了期权以隐含波动率衡量的买卖价差。
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这些结果使用台湾 2007-2010 年的股票价格指数期权进行了实证检验，实证结果
证实该模型的有效性。文章使用包含在期权权利金的时间衰减和对冲风险溢价要
求的权利金的衰减之间的差值来解释波动率价差的凸性。由于期权的权利金比对
冲风险溢价要求的权利金衰减地更快，特别是对于快到期的期权来说。因此做市
商需要一直增加他们的价差来保证自己的效用维持在一个他们能够继续报价的
水平。此外，模型表明波动率价差与隐含波动率水平不是同比例增长，文章称之
为这一发现为“水平效应”。最后，文章进行了实证研究，并证明了“到期日效
应”的存在和“水平效应”的存在。 
本文在 Hsieh and Jarrow（2013）的研究基础上，进一步假定跳跃风险存在，
即违背了完全市场假设，并在理论上推导出跳跃风险影响期权买卖差价的表达式，
在实证中验证理论的重要性。 
2.3期权市场风险溢价方面的研究 
在经济金融学领域中，风险溢价一直都是一个关注的热点，大量的国内外学
者对这方面进行了比较深度的研究。由于布莱克-斯科尔斯模式是在风险中性的
假设下推导出来的，因此隐含波动率也是风险中性测度下的波动率，并且含有丰
富的关于期权价格风险溢价的信息。 
Pan（2002）研究了 S＆P500 指数期权中，不同的风险因素如何被定价。并
在这个过程中，发现了跳跃风险溢价与市场波动率高度相关的有力证据。文章发
现，这种跳跃风险溢价在解释现货和期权价格的联合时间序列表现和期权价格的
横截面表现时起着重要作用。文章用无套利模型研究了标准普尔 500 指数和接近
平价的快到期的期权价格的联合时间序列，并同时考虑了随机波动率和跳跃。从
联合时间序列数据得出的跳跃风险溢价对于市场的波动率反应很快，尤其是在波
动性很强的市场。跳跃风险溢价的这种形式是非常重要的，因为其不仅可以解释
这个联合数据表现的规律，而且可以解释横截面数据期权的波动性微笑。 
Carr and Wu（2009）提出了一个直接并稳健的方法来量化以金融资产为标的
的期权的方差风险溢价。该文使用了“方差互换合约”——这是一种场外的合约，
支付已实现方差和固定的互换率之间的差额。由于方差互换率代表已实现方差的
风险中性期望值，该文使用已实现方差和方差互换率来量化方差风险溢价之间的
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差异。通过证明发现，方差互换率可以通过选择一个特定的投资组合的价值来很
好的近似。实证研究发现，标准普尔指数的方差风险溢价和道琼斯指数的方差风
险溢价显著为负。进一步的分析表明，股市中存在一个系统性的方差风险因子，
它要求一个高度负的风险溢价。该文研究了经典的资产定价模型是否可以解释负
方差风险溢价，结果发现该指数收益率和波动率之间的负相关关系产生一个显著
为负的 Beta，但是这个负的 Beta 只能解释负方差风险溢价很小的一部分。The 
Fama-French 模型也不能解释的很大的负方差风险溢价。因此，该文得出结论，
要么市场上是非常无效率的，要么存在一个独立的风险因子，它产生了很大的方
差风险，因此被市场定价很高。方差风险溢价的负号表示，投资者认为市场波动
率上升是一个不利的冲击，并愿意为规避这个冲击支付一个很大的风险溢价。 
Bollerslev and Todorov（2001）从灾难的恐惧心理的角度解释了期权风险溢
价存在的原因。该文表明，小概率事件的补偿占方差风险溢价的很大一部分。利
用跳跃尾巴的特殊结构及其定价，作者发现并且估计了一种新的投资者恐惧指数。
该指数显示了很大的对恐惧和灾难的补偿，并且这种补偿还是随时间变化的。该
文的实证研究结果表明，许多历史上的大股权溢价和方差风险溢价可能归因于对
跳尾部风险补偿。这些类型的风险是很难用传统的均值-方差型的框架描述。同
时，除了风险溢价可直接归属于尾部事件的一部分，在数据中观察到的平均权益
和方差溢价均符合标准的基于均衡的资产定价模型得出的结论。方差风险溢价的
分解进一步表明，投资者的恐惧，或“撞车恐惧症”，在解释整体大幅度尾部风
险溢价起到至关重要的作用。与此同时，尾部风险的认识似乎随着时间的推移变
化很大，这可能有助于解释一些市场价值的大幅变动的现象。 
Duan and Zhang（2014）提出了前瞻性的风险溢价的概念，和估算前瞻性的
风险溢价的模型。该文首先推导出计算前瞻性的风险溢价的公式，然后估计了这
个公式中的各个组成部分——物理前瞻性波动，偏度和峰度，投资者的风险厌恶
指数。另外，该文用 GARCH 模型来推断所需实现的前瞻性物理波动，偏度和峰
度。投资者风险厌恶指数是由一个波动率差的公式估计的，这个公式将风险中性
波动率和前瞻性物理波动率差与前瞻性偏度和峰度联系起来。文章的实证分析使
用的 S＆P500 指数收益率和期权数据。估计的前瞻性的风险溢价一致为正的。与
之形成鲜明对比，其他常用的风险溢价的方法，如历史平均水平的超额收益，采
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